



















2. ｢金融自由化と企業の負債選択 :1980年代における顧客プールの劣化｣ 『フィナンシャ

















StarategZeSlw Sustal'Dable Competl'tl'veAd帽Dtage,Macmilan/St.Martin Press
(fothcoming).
参考 『日本経済の発展のミクロ的基礎 :産業政策と企業統治』(仮題)､有斐閣 ･近刊･目次
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はしがき























































































































[10】日本企業の所有構造 ･資本構成 ･設備投資 :戦間期と高度成長期の構造比較､社会経済史学
会全国大会､明治大学､2000年 10月O
<海外>


































































































ることになる｡したが-.,て,締･i半机 上l:J｣･.a)二一)a)要I人忙 ).H L､て届也な
エクイティと負債の選択を行うのである｡
以上より本稿の検討の特徴は,ノヴァエス･ジンガルス(1995)やズウイ-


















































αの確率で t-2に 〟 2>1+〟の投資収益が実現する｡
t-1において救折融資が行われた場合に実行される投督計画の成功確































































































BL-雪 旦 +0(1+r)(1-0)rlaR2-(1･T)]q(aIO)da (6)
他方, t-0において市場から資金を調達した場合の企業の経営者の期
待利潤は,i-MB,NBとすると,
oHlR l+了笠 一㌔ 4 -1]+OXBi (7)
一万,企業がMBから資金を調達した場合の企業の経営者の期待利潤は
企業の負債選択とメインバンクの役割 Z33
中 ･苦 l l;l 斗 亮 狛 α′… 叫 ](刷 ,/a


































































潮 計LH戸在しない｡そこで,和 .tI,･蟻川 (朋 月 払 HOif.'･代に企業が








































































































































































































































()､川 ダミー;縦'i:I'打･糸f･'E:r'･糾)M峨R.I､tri･びにその"蛸 脚 u会杜が耶斬恥 l三である場
合, 日.l･とり,そ川tl外u･LIUとするダミー 焚数
il三3 .ult)%JlJ瓜 叫 よ5%(1,臥 - は1%イJ一意
表2 LFO企業の負憤選択とガヴァナンス (バブル期 :1985-89年)
Dep.Variable1989年度末 02 D2
D2MBの定義 取締役以上 常務以上 取締役以上 常務以上 取締役
以上 常務以上(1) (2) (3) (4
) (5) (6)Nobs 305 305 3
05 305 305 305ConstantDi84A 0.45*** 0.45*** 0.5小** 0.58**
* 0.38*** 0.36***(5.36) (5.28) (5.39)
(5.54) (4.00) (3.64)0.42*** 0.42*** 0.45***
0.46*** 0.47*** 0.48***(4.48) (4.51)
(4.81) (4.93) (4.93) (5.6)-0.1 *-0.1
* -0.43** -0.43** -0.10 -0.06STORltSqMti (2.83) (
2.84) (2.40) (2.38) (0.34) (0.20)-3.83***-3 0**
* -4.Og***-4.25*** -3.70叫+-3.87***(2.67) (2.64) (287) (296) (26
) (2.67)0.00 0.0() - 0.07 -0.11* 0.01 0
01(0.10) (0.10) (1.26) (1.69) (0.21) (
0.24)-0.16 -0.01 -0.29榊 -0.41*** 0.21** 0.24*
*MIミ*(I (0.33) (0




()0**SUli (2.7() (2.32)O..r:JG u.Otr:) -O.04 -O.13 015 0
.21**SU13*qSUB*DA (1.13) (1.
01) (0.33) (1.09)
(1.52) (1.97)0.07 0.14*( 88) (
1.72) -0.45 -0.74*OWN (】.19) (1 3)0.I:! 0.I.'1, ().'2ー; 01:～ 日.
04 0.().'与OW
N*(1OWN*DA (1.



























































































4) MBの発展に関する理解は,寺西 (1993),宮島 (1996,1998)参照｡
5) 財務データは,t二j本開発銀行rJl)Bデータバンクi(CD-ROM版),株価
のデータは,舛洋経漬新報社r株価総覧Jによる｡
6) 宮島 ･蟻川 (199W は,I)iに関して転換分を考慮し,また説明変数に
は,土地,保有有仙証券等もコントロール変数として加えて分析を行った｡


























































宵 ･f･'･li英 日(= 1!)I)G),｢11邪 日放と締冊 ･の選抜一状態依存的ガヴァナンス･スト
ラク十 ･-.)'o)形成｣,橋本封:Wj軌ti川 本企業システムの戦後則 火京大学出
版会｡























刈 l':30)･淡掛 エ･以 l･o)l･"胤 私犯から,19801l:･以降q)金融L'仙化とBLiTi臓 和のもとで発生











'1 本稲の骨子は･早稲日大･!fY･･淡,;扶 学社会科学研究ilTr.経折統計研究会 ･金融コソ7 ,レンス.1998年度
Il本金触学会秋季大会でWrl･'+る機会なえた｡その際･荒木一法,他局和人,大瀧雅之.奥村搾乳 倉沢軒
成,晴水先俊･ll･TLTI･l丈肌 柄本別 J.卵内相場 .鼓下史臥 若m部呂泣氏より凍簸なコメントを恥 ､た｡ま
た･本税のデータ作成･及び計測にあたっては,小林朴 す.近削 至之,HJ,ト克也,約m史子,Edwa,d
N｡rtonltのおIT:･Ui･になった-;dして感･78日JLlガ るDなおネfl･TJtま,全回鈍行学祢掘 興財団助成研究,文雄省柑













































1) 余業のn'食朋漣と.1F'.んで,この日1-jJyJ馴 二.したiJ欄 として蛾湘されるのは,鎚守り引日におけるモニタリング
の卿 とであり･ここでのltU掛 ま幣席代樺であるoW･んで諾及されるのは.減肌柿常が避放し,企丑析動の榊際
化が進展し約めた801日t初好iの仰-1i脚 了の1TXt-馴 U-の別紙変更と.その後の-上地ill.保怨敵への憤斜である｡







































































2)ただし･89-90il-･のバフ打 てソスの絶対水叩牝 先行企菜の方がrFjい (HoriuchH995,Figure3-3).
3)こうしたul'ゆ ら0)JJ抑よ,いまだ一紙みられていないが･■1卜 の例外は.銀行の刑 jL行動を分析して.メ
ブル期のiW'.Lが･収脚 )ltい公文に的斜したことを剛 jLたイJ･肘也(1995)である｡
4)もちろん･このt朋 Jの耶愈調速を竣う助伽 H土･脚部とJ･l債の選州 帽 があり.その検討はわれわれの今後
q)･耽iTjであるrlここで'kず･L'lL'iの越州 り掛こ1):･‖するのは･1)このlLtJ)yJの節食調速にとってJWfは.実は































































































































































































































































































































































































時点の該当lJ三X･数を桃hiしたものにすぎない｡ しか し.適tf･)f叩主は,府近 31

























































































code 上場会社 % FFOFirrns % LFOFirms %
合計 1354 145 3
651農林水産業 6 0
_4 0 ー2鉱業
9 0.7 0 23食料品 74 55 11
7.4 22 6.04繊維 58 4
L3 2 1.4 73 365パルプ.紘 2
5 1.8 3 2.0 6 1.66印刷
出版 NA 2 1.4 1 0.37化学 1
50 11.1 22 14.9 30 828石油 .石
炭製品 30 2,2 1 0.7 6 1,69窯業 .土石 44 3.2 6 4.1 8 2.2
10一次金属 86 6.4 1 0.7 21 5
.8日 金属製品 35 2.6 2 1.4 9 25
12一般機械 3ー3 9.8 16 0ー.8 39 1
0713電気機械 157 日.6 28 相.9
34 9.314輸送機械 70 5.2
p 11 7.4 24 6615精密機械 32 2.4
5 3.4 8 2216その他の製造業 3
5 2.6 3 2.0 18 4.917建設業 日7 8
6 9 6.1 37 10118運輸 t通信業 80 5.
9 15 10.1 24 6.619卸売 .小売
144 10.6 2 1.4 37 10.120不動産業 9ー 一4 4 27
1.921サービス業 35 2.6 2 T.4 t5
4.T22ガス 5ー ト1 0 0 3 08製造業 929 68.6 日3 7
6.4 239 65.5労働集約型産業森
村座業組立産 167 12.3 18 12
.2 54 14.9370 27.3 35 236 8
0 22.1392 290 60 40.5 15 9
0非製造業 425 3一.4 32 21.6 2ー6 34.8
(1･:1) 通li亨および金融は除く姓2 労働Jjt約
推菜 -3.4.6.16剤 川J!-文










FrOH'rM9 N=145 LrOrirl N=36
5LlcJ川8 St.d leJn8 Sldl)
cy捻辞東夷_上演産増加率売qf串 9ー79年 271.216 379.168 59.784 9
8.474198L1年 392.389 559.238 71.323
112.02219894 6LH,621 903.779 105.1
5ー 141,803199,I* 75Jl,987 1.006.170 126
.304 159.7331979年 407,985 960.773
86.685 233.1971984年 559.998 一,325.OJl
3 102.147 306.3281989年 748.074 2.001.
545 130,736 441.3031994年 760.319 1.54
3.896 134.621 354.530(1979-8.1)
0587 0.534 0.341 0397(1984-89)
0.703 0_4Ll8 0.610 0.Ll96(1989-
94) 0 05 0_242 0210 0.329(179-
8Jt) 039fI O.363 0.225 0.299い984-9 30 0299 33
0.372(ー989-94)PArleI2:
舞 木 M 成 rーOrfrmI N=145 LFOrir一冊 N=365
19fI0 7984 1989 1995 t980 1984 1989 1995(1)自己芹本比率 McEtn9
0▲1.15 0.504 0′515 0.540 0.295 0_327 0.366 0r388(2)免ft (情人.杜他).総井産 Std.t)evMfMnS .72 155 14 168 162 .日226
130 0.155 0.171 0.265 0.262 0l60 0.日l3254 275(.i)杜冊 負恨 Std.DevWcのーtB 0.139 0.21 097 3ー5 17 173
tYO t).52ー 0 3ー9 0558 0rO68 0.162 0.ー47 .173_356 0265(.I)エクイティ仰iltは1■ 杜t■ StfLOcvNoHtS 0.t132 03fu O307 .310 .t5






































行名利担Iりの低 卜が,この時肌 経営老がCBを潮 目
ノた主たるBJ柚 であったことはよく知られている巾問掛 ま.発























利率 (ORRS)の標準偏差を加えた｡他九 企業の将来収益の指 は






時価 (llTSEC)を採用 し,さらに,この旺引札 保有
土地が担保として酌安な患妹を持ったことか
ら,時価換31_した保イi土地/松野捌 .HI






































0663 0345 0000 1000
0703 0323 0000 1.000
0783 0286 0000 1000
0122 0091 0000 0.44 1
0482 0.394 0000 1000
0.562 0374 0000 7.000
0日0 0088 0016 0555
0129 0097 0.012 065 1
1567 0848 0615 56 28
0.018 0013 0,001 00 77
p.ll.C12リンプJL,･1日{,1(1.FO｢i川場,) N 二105
Mct･H stdl)cvMihH11un･M.lXjM川 tl
D2 0.378 0332 0000 1000
D2- 0.446 0337 0000 1000
DA的 0228 0133 0､001 0.661
02的 0172 0268 0000 1.000
日TSECe5 0148 0081 0013 0548
HLANDeS O136 0101 0095 0627
qB5 1355 0654 0.313 5.456











･]帖 198′川 比人 o)q.




84iI-･人o)48%を 15ポイン ト上 Iijトっている (義
3上 しかも.企某日"'Jo.)L).oj分散はこの1'H.Jやや
帆 卜しているから.ドドO 企業は .この咽JyL.
NJくO L'HjJiの選択を加速 させたr しか し,他ノj
で,89年度末社依-の依存度 LD2) も追行 して

































DZ二1竹/ (杜佃欄 入).D2'ニ(71伯.推計愚大転換頼)/ (杜か 推計最大転換頼+借入)
Dt!J>Cndent.Variab一e Df Df D～
D2'1989年度末 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
(7)oーbitttitimatio一KBthod oーbit oーbit. Tobit Tobit
oーbit TobitNobs 720 120 7
20 92 117 122 121SIGNAConstantDi84ASSETtIT CMLAJ)DOFmSqlrlJ/L)urTly O.39 0.39 0.
38 0.10 0.38 0.31 0_32日2.ll) (1'2.t3.1 (12.13) 日0.1
3) ul.:61 (12.84) (ll.45)(.7.3.川● -0.65 -0
.59 -】.09 0.61… 0.33-' 0.57''(2.03) (I.J3
) (0.95) 日.39) f3.69) (2.38) (3.89)0..18-' 0.50''
トl8'' 0..18-.I 0.45●` 0.5⊥l ● ■` 0.54…(4.`日) (L57) (.I.3tl) (371)P.l#● 077 _3()'H82) 日59) 226rL55 018 6 96 (4_12)ll (6.14)66 (5.61)32
(I.1:) (0.93) (1.33) (I.65) (0.23) (I.
T3) (0.75)0.27 ().2:1 0.20 -1,59. 0.05 0.32
0.49(0.66) (0.59) (0,49) (1,75) (0.13) (1.02) (1
47)-1.耶` I.3一日 -.1.56●● -2.56''. -0.76● -1.
05"' -i,12…(2.527 (2.95) (3.4(∫) (3.64) (1.77)
(3.28) (3.08)T).?ニー● :I.05 ?.川) 一二一.67 -6.7
6●` -2.16 -3.61tl.liSI lO.パn 川,5r)ー (U.那 ) (-).1)
u一.FlrJー tl.'),9)(llr● (1.E:ぐ' (1.17'‥ り｣tr. ().J()' (∫.り
!γ● O.I)!1'I1㌧.日) II,I.ti.r,) 什'}



























才1989年末 (1) (2) (3) (4)
(5)Nobs 305 305 305 2
0ー 305Constantt)i8-ASSET)rr CHLANDDORRSqlnd/I)umrny 0.31''. -0.07 0,37''' 0.49'
' 0.43'●(2.92) (0,16) (3.44) (3
.08) (4,04)0.52l' 0.52'' 0.46''
0.46●● 0,55…(5.54) (5.61) (4.9り (4.26) (
5.88)0030,08(.93)
0-02 0.02 0.00 -0.28(.7) (,8
) (0.00) (0.72) (0.09)0.46●
0.44● 0_53`' 0.58 0.49●(1_93) (
1.80) (2.21) (1.41) (2.06)-,0.53'' -063'
' -0.5ー●●● -0.55●● -0.645●●(2ー797)
(2.888) (2.775) (2.ー75) (3.46)-3.84■● -363'◆ -40'● -605●● -41■●
(2.73) (2.55) (2.78) (3,19
) (2.99)0.05 0,06 0▲29 0.24 0_O
Lf(1.34)
(158) (0.5) (0.48) (I.01)YE


























































































































































































1hE}FndolFY FFOFirms LFOFirms1979 1984 1989 1995 1979 9ー84 9ー89 1
995N 148 4ー5 146 145 355 365
365 357日日と日時点でMBが同一 132 141 136
323 348 347(2)MBが酌婦順位1位でかつ捌集1位 15 10 8
11 45 46 27 39(3一MBが剤清順位一位でかつi尺行中捌集1位 56 60 34 5
ー 6ー3 207 7ー一 一86(51M日銀行中捌兼7位で､役員を派i&(取締役以上) 37.8 41.4 23.3 35.2
45.9 56.7 46
.8 52.129 29 2ー3 96(5)MB報行中榊束1位で､役
員を派iI(常持以上) 18 24 87 70偶
人セロの度数 49 63 68 65 52 47 58 46MBへの借入依存度 11
12.8 11.4 2ー.2 20.4 22.0 22.6 214Std.
13.8 15.7 15.5 15.2 141 12.8 11.4 122MBへの純依存度 一.
39 一.03 0.84 一.31 13.80 5ー.70 5ー.50 1520S
td. 1.95 1.41 1,43 2.68 1.39 1.03 0.84 131M8の株式保有比牽 4.99 4.37 4.11 4.19 1.95 一,03 1.43
268Std. 1.95 1.34 0.88 0.86 2.18 1.68 0.94
095MBの持株順位 2.89 2,87 3.34 2.82 2,89 3.
05 3.29 308Std. 1.40 1.45 1.73 1.4ー 1.54 1.69 1
.70 169MBの絹行中持捕順位 1.42 1.28 1.86 1.45 1
.25 1.13 1.43 138Std. 0.79 0.63 1.25 0.81
0.61 0,39 0.77 0,69非金融法人の燕大の株主であるケ-ス
48 40 37 40 134 140 14ー 147事業法人がJI大の株主で､かつ役貞派遣(取締役) 31
2 39 129 -事業法人が最大の41圭で､かつ役員派iI(東棟以上) 一 0.2ー 0.2 - 一 0.38 0.3521 2
105 98一 0.14 0.15 .- 0.29 0.27 -絶常来,nげその姻戚名が崩大のは主㌔ 21 20 13 12 37 3
20 18(即 JHlf.A.†柵 11:糾 ･川 ･･'.1･Iu-1･切ftIJ偲lTi.q･鮮折･粥/紬 会順 列の研
知 .刺羊耗折U,縦Tl･_']('＼米系夕臓 IivirJ呈Jr:榊岬 削 M '･JIk･批℃保イ比 和ま.


























D叩 Variahlo D, I)1- (
)1柑89年度末 (1) (2) (3) (4) (5)
(6) (7)MBの定最 恥相投以上 貴様以上 取肘 lrL以上 魚椎以上 窯梯以上
取相投以上 潔捕以上Nobs 121 121 12
ー 一一8 121 121SIGHACor1StantDhJASETDAqMBMB+qAMBUUEl■q 038 0.37 0.36 0_
35 0.34 0.37 0.36(12.ー5) (12.16) (12.15) (12.15) (
日 94) (12.16) (ー2.17)-0.64 -060 -0_78
-0,66 - 0,83 -046 -0.37(1.16) (1.ll) (1.46)
(し27) (1.62) (085) (0.68)0.49b- Or48'M O.50ー叫
051'.' 0.49●~ Or49◆q O.50'''(4.66) (4.61)
(466) (4.95) (4.78) (4.61) (476)0.20
' 019" 018' 0.18++ 0_25… 0,181 0.ー7●(2.05)
(2.05) (1.97) (ト96) (2,71) (I.90) (1.72)-1.59I- -1
62'一 一1.60" -1.59… -1.44… -2_24'J" -2.14ー`(
3.54) (366) (3.61) (3.65) (3.33) (4.07) (4.02)0.17`●' 0.17'一` 0_32U' 0.25'' 0.21… 0.17 ●'' 0.17
'q(3.18) (325) (3.74) (4.00) (3.36) (3.
19) (3,25)-0.56 -0_21. 0.19 -0.01 -0.33 -0.2
1 -0.42●'(0.62) (2.03) (0.96) (0.03) (一,45) (1.35) (
2ー00)一一 一0_ー5 -0.ll 0.ll 1.ー5 1.95(一08) ( 2
)-0.16 -0.17(ト38) (0,94)0.00 0.00 0.4● .3
9-● (0.90)0.44●(0.23) (0.01) (2.40) (2.04) 23日 (1.00)
(1.3り-0.30●◆` -0_24● -02一1°■DA+SUB (28日 (2.3
9) (245) 106 13tOWN -0.ll -008 0.OfI OO -0 9ー (I 3) (t.46)-
0.28 -ー0170WN◆q (Or85) (0.61) (0.24) (0.01) (0.6日
(Ll4) (0.67)-0.ー3 -0.05 0_03DA+O




















()nlL芙 u)川l●し州 Jlと-JI.)I-rナンス (JくブルIUl:1985-89)LJ｡
p〇日dOTllVariablo1989年性末 D?
D? D2' D2MBの定耗 取締役以上 Alf呆以上
取締役以上 常椎以上 取t.8校以上 常稚以上 取締役以上 常梯以上(1) (2
) (3) (4) (5) (6) (7) (8)Nobs 305 305 305
305 305 305 305 305SIGMA 0.38 0.38 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37196 196 19
.69 9ー.69 19.72 19.72 相.70 19.71ConstantDiBADORR
SqNBMB+q 0.45' 0.45'" 0.54… 0.58●` 0.67… 0.70`■●
0.38… 0_36…(5.36) (5.28) (5_39) (5.54) (6_68) (8
.66) (4.00) (3.64)0.42… 0.42… 0.45… 0.46…● 0.48'' 0.49'
' 0.47●● 0.48●` `(4,48) (4.5り (4.8り (4,93) (5.ー0
) (5.20) (4.93) (5.06)-0.51◆`◆ -0.51… -0.43°' -0.43● -0.58●` -
0.58'●■ -OHO -0.06(2.83) (2.84) (2.40) (2.38) (3.2
1) (32り (034) (020)-3_83… -3.80ー●' -4
_09'' -4.25'' -4.52`● -4.68.' -3.70… -3.87●●(2,67) (2.64) (2.87) (296) (320) (32) (2,6) (26)
0.0 0.0 -0.07 -0.日● -0.08 -0.ll' 0.01 0.0ー(ー1) (,1) (一26) (189) (13) (I69)
(0.21) (0.24)-0.t6 -0,01 -0.29`● -0.41… -0.28●'
-0.34● 0.21●` 0,24-●(0.33) (0.20)56 05 (2.52) (2.80)0.
20'■ 0.30… (2.29) (2.36)0ー● 0.28~■ (2.21) (1.96)MB+DA (2.61) (2_94)
2.41) (2.57) -0.95'`● -1ー00ー●SUBSUB+q8ID∧ -0.04 -0.13 -005 -0 3ー (270) (2.32)1 021
(日3) (1.Ot)01 013 (0.33) く1.09)07 014● く0.45) (1.05)06 012 (1.
52 97(88) (172) (80 I0 -.4 3'.
OWN0WH●(I 0.26 0,13 020 0.09 (I.19
) (1.73)-0.04 00(=川) (1.59) (1.42
) (.88)-.010 00 (1,08) く46)-.
09 0.00 (0.27) (0.78)OWN+D^ (0.83) (0.02) (0.72) ( 1)








ばか l)でなく.MB-の情人依イl'･比もl.:ljく (22% ).純依イI:
比は 5% に通したハまた,LIHi人ゼロの介菜が47il･jl:在するものの.M1




























































































































































本節の秋掛 ま,以上の企業のバブルJyjの負依 フォーマンス (Pit)を1989年末の負依構成
捌 帆 バブルJbi塊後のパフォーマンスにどの (Di‥)と,fl依比率 (DA‖),企業規模 頂
I:うな膨珊/^Ij･えたかにO,る･こ0)点を仰 yJ+ p'F:の対数lLl.IL∧SS),,JCL柑成長率 (DSALE),



































































25)総馴 ?I:.I.･菜利ZLM (ORA).=… IL(t･*(V^ R)と川I.(選択 (Di)との旧株もあわせて･汁測した"ili火は･
l一lLl幣本州,紺 ,紛糾 刑I"t率と人きく舛なI),OtミAと[)･の相即相.'Lく帆卜し･VAl… 川i州 にL'10州




焚数を,J<7A1･-7ン久のJAL致仙 ()は (I,tJft･Jfu)に代えて･f･J紫他汁に刈する刷州かミフド ヤソス(柵 菜








lYH川bfI9 852 401 662 518
FYl990-94 541 427 497 603
FY1985-89 717 3二19 424 265
rY1990194 504 321 278 298
FYl985-89 801 538 466 466
FYJ990-94 859 529 33I 5.IO
rY1985189 2208 1JIO6 3284 1615




lrtd.PendentVJLridbIe DI D1 D
I~権罰 日) (
) (2)N. 118 1
5 118CROE90 卜Y一lue (2800) (2ー
251) (0.902)Ftl 0.375 037 723
0.
989 0829 0218RO▲Ⅶ 卜yJIu■ (3.34り
(247り (700TJR～OPR的 卜yAlue (3317) 269)
〇一085)R? 0
0ー6 0012 0.Oof)fJり1.i 0n1 281
l州S.Ml t.…lりR (り tltJTI) (
03LH) (1,HJ4)R′TIAn巾1
3 LrO H RMS. lhnu一一Clurint Non-nnLhturintlrlJrlIJ一日1thnLYAiJLbー■ L), D,一 D,.fJi.I D, D7.P.-l t)> D,.P.日
椎lI式 (り (り (2) (1) (2) (1) (2)
■ 290 290 296 T96 T96 94 94CftOt,o coefficient 0〇一日' 0
004I-T4lu○ (2､423) (1.713) (0ー927) (L767) (0_480) い
.165) (0.909)R7 0.273 0.450 0296 JI13595 74.I I00
527Hr)A.)tl tYqlll. (.1II!I) (7けり (0.I)りIり (7Jl川) (OOl
O) (2_56EL) (I.2JI9)IJ 032O O489 0.352 0JH5eIMticiLy .412 0.013 5 R2
Ol'tI" I-H hle (3367) (23I39)
日 JI25) (2.950) (1.283) (2.375) (0.780)R′
0.258 0.443 0,524 0.773tllA8いくつily ,876 339 1.0
40 0253flFtSW C○C一一fCi●nt
0_OlO O.005 0.057日 0.040●I-T4lu8
(7.567) (I.47り (I189) (8683) (I.ー36) (2.249) (ト894)R7 0.240 0









































ょるボンデ ィング ･エフェク トがこの時期有効
であったとの見方は,再検討を必要としよう｡
それに対 して,む しろ経営の規律面で注 目さ
れるのは.株式保有とパフォーマンス指標 との
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Equation (1) i1) !2卜 (2)
N 296 276 296 276
D2 0016''' (355) 0014'' (304) 0.004 (099) 0002
LASS90 10.00I (030) -0.008 (I42) 0009● (1,95) 0003
DA約 -0日2●● (706) -0105●● (659) 10068'' (453) -0070M























































































































































































































































































































































































章 ≡ ≡ 聖 二 ≡ 三0024日00】






















































? ?? ? ?
?ー
????? ?
? ? ?? ? ? ?ー 〜 〜? ?? ??
｣ 994 0･叩 【3iiL Q･Oq9〔･499】 0.049｣,059】
辿 吐variable:NROA (; ｣

























聖 拙 さ打 -b(2.)diて耐 1監
19B5 0007【4761 -00OLtL666】-00,6













?? ? ?? ?ーー?
? ?
? ? ?
｣ 992 01001l･953】 -0･014上0?21二叩 tqL410】
毒 ;:-≡-.;:-::;≒ ∈ 芋 :i-･-5F I
1985 0003[565] 10002[7057-0005t448]
1986 0006日811 0001日221 0005日551
1981 00OOL929J -ooo3L392J･ooI61005j
1988 0011Lo=】 00041207】 0011[050)
1989 00I2(009】 0006L.082】 0009日161
1990 0014【003] 0009【034] 0017tO25]
t991 0011【026】 0002【705】 0008【254】
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の主体的選択と捉えて定駅的に')I析することが試み られる. この作業を通 じて.










































































































































































1035卜 19,I:日. 1946.8.llrT‥川)Ii:'2ti(; 1946.8.ll附tJ)I/L'2(iti 195()辛 195.'iL..rilJ7 9ー55上 1960上N -2H.rAj 2与川 rJ/I.(-)
rJ!)tl h7t総門嘩 ll.185 .'1,5),O92 79.071 29,572 lU,388 3.'与,Ll()
O Lt(i.:iL)9 101.79ニi流動資鍾 4.523 2;I.439 34./126 20.27
6 6.661 17,686 21,28O 47.177トTi.rJiIでllT.:i特別消常助産 G.I;62 lO.(ifT):～ 23.O/151,6()0 9.2f
)r)I ;～.72)7 15.7l:～ 25.02LJ 54.25t)f'1(氏 れ377 19,.
'58:i 57.85L1 290 7.222 Zt.807 28.164 71,959自己埼本 6,8()8 15.710 19,138 一一1 こ3166 ll.T:)tL13 ltL】Ll5
29.834汽本金 5.232 10,672 15,775 - 9.36 I2.95,I 5
.086 14.(186特別清算助碇 2,077 29.282再評価椅立金 - - - - N.A. 943J 7465rt己'朽木lti.辛;
GO.!)t)(1 ･日.t!?ti 2/1.2!TfJ ().ntliI :I().rT)tJ6 :日.7!Ii; :H.'2!.71') 2!)..'lーI61､i生れ,ト′i':E
L!.;r.f什Hf.汁価fL'i;(.介/Il己朽木 ･′帖.H :州.′
l '
.W.0 fJ.0 .q. HN.A. lt.tttJIL!l 日,.}I).!1.0
〔出所〕大蔵JS (1983).p.913.










































































































































































































































































〟 / 'JI日日.illfti) JI'():1, /l'().･l,,
1 (簿価) 1. O O O
I (時価) (). 7 6 日 1.000
()ノ1, 0 . ()U 8 0.283 Ⅰ.()()()
():I,J --0 , Old 0.25:3 0,529 1.OOO
1954iT:.畦
'/ I 'lJ(時ftIい Jf()(1, II()/I,I
qI(簿仙) L O O O
q1(時価) 0 .998 1.000
1～().lt. U . 3 0 5 0.321 1.000
)～()J･t,/ O . 2 2 2 0.237 O.7り′1 1.GOO
(l1--弁難剛 行 F=l己 巧 木
'12-企剃附か t'1晒 総 獅 T･I
II().t総搾イIflflnt ,辛:
















































































































的旋によるト,'[朋融糾 鉦 後,糾榊 )か射 こ祉4-








































































































































表3 戦後の賞産再拝愉 11:全実施企業 叩･t;i I.6日.%)
HT川r)().r)Hl:.節1次.節2次iTi吉相J' t2ー (.'tl 那:l次IJ'.'t.l;-価tJ.r)ol:.ljtl次円錐iーi評価 ltJ.rl叶jT.2iLr門杵再神仙 Im;ド.lLT.:IiL'卿紺 ≡一≡仙(lr:aA;) ]!)5,lit.'{lJ二九一JSiL-にJl
る一川;J仙実施会祉数 '#地金杜数 実施会き.t二放 尖施会祉敗 iJ;-tfii'i;.lLIi実
施会社 その他 缶iu.36.117 3ー).Plo 7.61() 1.467 1
,7馴 10.756 l2..r:)171モアfl,t'(.i 1モ抑lI-.≡ I;tnI汀=: 乍'{fl,t'(,: 7'liulHl'rt)1日>{f推 i刷lIJLr川J
'fl'I,1: iLMtl川 )ー;flnl,1:,弼平価限唖軸(A) 】5.122 9,763
/1,492 2.024 18.2小一 2.()17 20,261朽評仙湖 (1日 10.812
7.227 2.!=2 I.80こl 17.0′tl I.779 18.82O帖純仙fh (C) 2..r:)5(17 9()Ll IfT)27 100 ll8糾 ち)tIl 27馴
朽評価差額(t1-C) 8,256 6,323 I./115 803 5.I.r:)7 8
78 6.035時価.蒲肪比(A/C) 5.92 10.R
O 2.9/1 2.02 Lr)L1 2.2`l 1..r)8朽評価悦 /196 N.∧ NA '1








































































川.rjOlf:.那目k'nl!l-.I_1脚.Lui 川.rJ;! rl.川 川r7:咋 耶:=')こili.汁帆(日:.位二) 川.rJtlI:.}{(I木骨Li1'):.に こるl
り評価再評価実施会社 lil 126
72 5-1再評価限度棚仏ー 312.847 567,671 294
.69/I 272,977粥評佃i紬 iーt lLjJl.60`l 516,I.138
277.039 23(3.309帳簿価矧C)
50,370 N.A. N.A. N.A.再評価差軸(D-B-C)
lL14,23LI N.A. N.A. N.A.時価と簿低
の解離(A /C) 6.21 N.A. N,A. N.
,i.同上サンプル単純平均 7.44 N.A. N.A. N
.A.実施率(B′^ ) 62.2% 91.096 9
L1.0% 87.796サンプル平均(単純) 63.9 9】.9 95 93
同情準偏差 24.9 8.5 6.8 9
.0最大値 100.0 125.0 103.1
125.0最′J､値 8.1 76.3 76.3 80サンプルnT_.邪的 第1次朽評価 節
3次i]i評仙悪筆 報 芸鴛 鮎 態琵 銅 .坐
1!),rj3TF.耶 195/1
特待 IiTi評 価3次iJi押 木充'lk.ilf 楓/./粥評帆(作.-忠) によ
るili 価件.i催粕価 か紫 I-kf施ltモ邪 評価N ML.州 SL.(l Metlrl LSL.tJ
tVC川gL. MciM St.(1Lb､!, ll I) 9.12 .E).2r) ().てl o
.17 ().(.i7 R :I t).ち)(;().()tS繊維 22 2O 7.70 -
2.82 O.!日 0.10 ().リ.r:) lti l t).!)7 0.0.ri帆 .′り
しブ 8 7 14.30 tL20 ().7リ 0.日 0..12 H り 0,0り 日.O:～化学 1 13 6 5 :3.47 0(i2 ()]:i U7/1 I H O.89 0 8
石ft鵬判 5 5 3.43 3.3(.) 0.G6 0.'2(I) N.A. '2 :l
O.I)/Itl.OR窯集 6 6 17.5312.72 0.59 0.18 0.
71 5 1 0.97 0.06鉄鋼 11 l 9.53 1.12 0.63 O.26 ().8 2 !) 88 ()
8非鉄金屑 4 4 8.24 4.43 0.53 0.18 O.53 3 1
0.92 0.08産業博繊 4 ‖ 侶 紺 紺 汗 50 2 2 88 ll奄繊 7 4 3 3 2造船 9 3 6 7 15l一岬州iこ.tlf.Ili R .r:) :一 日
.～)2 日.u7〟,)(t H I I.!日 日.HI 0,61 日.()H t1.7l .r:1 :1
0.85 日.()Hjt1,.Tf,鉱紫 nJrJ .ri.(日 2.2.'t U.榊 O.;I.rJ u.ri O r7 90 t川l26 111 7/1.1.rj/l9 1日i
LlO.2r) (I.6日 72 54 O.i)2 O.O8･LbpTTl帝m lf.寄附引所 rl･Jq会社総晦∴ 柁'市企耐Il()9571.三軍絹i'WF駕所r本抑rt准'Jlfli.･LTlFHl












る搬後改革の影響帖.,TWUIQI的 :Hl･:rtJu Ilhi,Ht"[');他車tlり.i.川Il'ulb糾 り川'仙
川目性糾)HI t
21 t.'判り:～ H:I i)2
lZ()A ((/)
.b'/Zl･: O.80)■‥ 0.5IIOH O.3G5●350
2.55･1 3.265 ('= t5)7ti 78 (卜1-'itまt偵)lm (7)
87 88016‥● 082‥● 0121‥ 0.098●‥ 0.080‥
3.305 2.607 3.868 2.700 2.1
16日'I.-特州肖ljJt串 一-O.I)7'2‥ -0.067‥ -0.093‥●-0.040 -0.040
-2.468 -2.306 -3.376 11.085 -1.120JI(:I.( I-托式淋桂 O215‥● 0-222‥● 0215‥'-039




ンクlTtd.Dummy NO YES NO NO YF.S
Ltd5.1ぐ 0.3▲18 0.414 01323 0.284 0.346 - -0.020308371NO YF.S0.
198 0.4451.J3()()I( (開度朝 /簿愉)を含む推計では.I3()ult'は有意でfiかっ†この




























































































糾 ･J.L三･I･)!･:I'n J'r･n.日;lI"iu)朋 純 化びJLl.Ii･!
その他の変数にRJ崩した怖坤な掴 りによれば,
1951年のサンプル企薬の伯却効率は,平均2%











咋 ta: サリjiS.熊i,I. 氏 .(,tJ, 机 経 机.Jりレフ 化 1㌢: 金 鴇 蛙兼職純 唱気穐械 輸
送刷剛毛 紅 紫怒巧●lt7:i,ト:lrT ･1.T,.llI) (.Lt)200 Ll.061)o Lj.BIOi I;.柑Ou 2.lJGP占 1.OftPd
2.l296 1.一1796 1.59%t!).lr)() 1..'日 0.Hti I.I).'! 1.f:)2 I.H
z I.R() 0.98 0.8.1 0.81 3.81hl l.r一群 日.tJ.1 I.Jt
H 1.(日 2.:17 1.77 1.10 i.36 1.12 4.29.rJL2 I.tJO
O.M) I.帆 2.50 2.5▲1 2./‖ I.95 ).48 1.28 4.02rT):I 2.It1 Lot '2.:12 2∴il :i.16 3.25 2.29 2.21
1.88 3.6354 3.LI甘 1.20 3.7J 4.18 L06 4.39
3.89 3.23 3,36 5.3155 1.77 1.2ノl 4.50 L1.26
4.39 4.53 4.17 3.22 3.45 6,3356 3,54 1.26 4
.54 4.16 A.58 3.94 3.49 2.65 2.77 6.4057 3.69 1.32 4.06 i.79 5.10 L1.04 3.89 2.63 2.88 6
.5658 JI.31 1.48 5.9) 5.96 6.ll 4.71 4.05 3.0
3 3.80 6.5359 4.46 2.61 5.76 5.75 5.92 6.31 3
.94 2.85 3.50 6.311960 4.38 2.01 5.76 5.92 5.80 7.1J 435 06 5
01961 4.87 1.95 4.7LI 7.31 5.80 6.81 4.71 3.55 3.99














































































表7 枚賓関数の推計結果 (Tobitモデル) 板紙Flf惜敗-/,/K, I
N 200 20U
N.orl10SiliveolSeI､l･nlion 178 178






















































































































ために.企某1,BI孔 JI〃関係をj舶 ~ダミー 変敬
を追加 した. '^Ell‡ETLSUは, こu)時制肋或






















































































えるLMBダ ミー (29祉).I司しくAJIBダ ミー
那)で株式保有M帥'Ij)(郁巾N'fi1IlII;(.の条件を
満たすお米に 1をIJ-.えた JIJtJ3ダミ- (24






























































































































































































































































"l九 m.I lLli仙総榊 tL川tー総糾 lJLnLl,/H.I. 肘､'州.:lt'J Hl,LftH: ,1日tlnJl,YtZ{l'
仙Jklt株仙沖均 (1OLaJl]) LF.lil(1,Nl' 叩.均FiLl当ヰTl (1-JUJ) 増'打
(}計(低目) (恰日日19 ′19 日9.96 122 L1.506 12.18
N.A. N.A. N.Jt. N.A.1950 101.73 いーー 5.0
l3.91 .'13.O% N.A. N.A. N.A.1951 136.10
257 5.9 21.38 20.1 ′167 107 2:i.0%'1952 245.67 641 12.9 25.75 42.5 865 142 1(i,
41953 390.90 8L17 15.0 22.34 LIB.9 1,151
147 12.8195L1 340.79 743 12.LI 19.77 57
.4 I,104 215 19.51955 37L1.00 1.058 16.2 17.39
62.4 832 180 21.61956 Ll85.33 1,6/10 22.
2 16.53 .r:)2.5 2,024 4.53 22.41957 535.5
7 1,(;75 2O.3 15.42 52.9 2,284 300 13.11958 5
71.97 2,323 27.8 14.27 77.4 i.884 215 ll.119.r:
)9 821_52 :1.777 39.O I:I.51 63.I I.979 414 2().9196(I 1116.6 5,/111 ･168 1342 57.6 .'1.8:lG 512 I
:i∴i川揃 〕恥頁alF.料陀引所 rnW.獅克.u･咋恥.=:.準肺戸綿f御 ir木目'Ht幣,




























































































































Dノ1:則武比率 (糾托Dl･;t3T (借入･圧し伽 /
総資産ASS)0



















































































0.121 0.062 0.893 1.000
().:～:11 0.185 0.151 -0.042 1.0()0































内 (1992),花崎 ･蜂須賀 (1997)に従った｡
























































tRJ) lY.しくは. 入城石 目tJB:lI.府政u)成tJlとして.Fit_
日lL)リ(;)杏,Il.(.tL,





7) もっとも詳細な軽理は.大蔵省 tl979).簡掛 二は宮
島 (1992.1995tI)参照C
























が鮒 ヒされた (矢沢 1966:77-80)｡
14)探T71･森HIH9f)6:耶'2軒)紘.1㍍)Oq:一代に即してで
･l'7J). 小/)tl･J())lnJIJ三がIu .にIT/:(叩J.るI帥 Iutli川,W'Jfこ
比てLi:いことを明らかにしている0
15) 寺西 (1993).17la轟(1995)耶3.4亀 岡時 日995
b)9



























23) 内部留保性向はJiO^ と相関が高いため説明変掛 こ両
者を同時に導入することは回避した (表 AppendixI
参照)｡












































































大蔵省 (19771,叩柑1財政史 終戦から講和まで :
吊 fJl帆21悦紡行柏』ijiIY:･経済新和Ft-.,
大横行 目978)岬1紬財政史 終戦から調印まで .I
19 統計.h軒下経済糾和事Jl.(,
大鏡右 目983).rlI朋Il肘政史 絶叫から講和まで :
74
Hl食伽 2) かYi=4梢･Ll.i蛭,fHIM ,liIY'irf.Li祁1-r
細目.










































1仙削l'i三揃 (lf)6.li). U.紺iJl川休迎合ま‡JOfl.:史 Il'J?
経済Et仰迎合会
宮崎iI三康 ･富永患生･伊酬 宴･荒井功 ･宮島英昭
(1982),｢占ST1柳の企紫的編成J『'LTl印 ･近代

























and ln､IeStmentFinanclng during Ja-
1)al'sPost､･aI,EcotlOmicRecovery,il-
ald Aoki. Masahiko and lyung-1くi,
Kim eds.C｡rpul･ateGouerlLaTICeiTl'rm-
nsitioJl(1E EcoTIOmies: JnsLder CoJltl･ol
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岡崎哲二 (1995)｢戦後日本の金融システム｣森川英正 ･米倉誠一郎 『日本経営史5:高度成
長を超えて』岩波書店.








宮島英昭 (1996),｢財界追放と経営者の選抜 :状態依存的ガヴァナンス ･ス トラクチュアの
形成｣,橋本寿朗 (編) 『日本企業システムの戦後史』東京大学出版会.
- (1998), ｢戦後日本の大企業における状態依存的ガバナンスの進化 と変容｣『経済研究』
(一橋大学),49(2),99-.





1960年 1968年 1977年 1987年 1993年






67,122 58,896 207,194195,043 356,794432,489 46472965677861
75,733 77,031 221,590258,786 359,250404,005 519,971591,005
8,435 9,003 8,377 9,817 7,683 10,183 7,861 10,501
















17.6 9.4 16.9 9.0 14.4 7.1
15 13 11
16.7 5.1 18.4 6.0 20.6 6.5
2.2 2.2 1.9 2.3 1.9 2.3
0.6 0.8 0.6 0.8 0.6 0.8
14.40% 14.90% 10.50% 12.50% 9.90% 13.50%














55 52 50 46
43 38 27 24












71 33 38 (9) 7 64
87 38 49 (24) 11 76
88 43 45 (23) 5 83
78 23 55 (31) 6 72
94 37 57 (42) 7 87
表 2-2:銀行出身役員の新規就任




























人数ベース計 会長社長 誓常務 計
取締役 監査役小計 社長 会
?? ? ?
? ?


























































OEBM 12 (0･20) 10 (0･05) 37 (0･05)











































0.220 0.229 -0.083 0.156















注 1.OEBM は,モニタリング ･インセンティブに基づくと推定される派遣数.丸括弧内は検定の有意水準.
2･BA:借入/総資産(前期末),RRS:投資収益率 (前2期平均),ORR:売上高営業利益率 (前2期平均),ICR
(インタレス ト･カバレッジ･レシオ):利子支払/営業利益(前2期平均),ICRD:ICR≦1のとき1となる
ダミー,ROA‥税引前当期利益/総資本(前 2期平均),SR:売上高成長率 (前 2期平均),MBDl,MBD2,
BHDの定義は表 も2参照.
表3-2:ガバナンス変数の定義と関連指標
















葦頭株主である事業法の保有比率が 10%以上 9 15

















Ⅰ期:1959-63 ⅠⅠ期:1964-68 ⅠⅠⅠ期:1974-78 ⅠⅤ 期:1984-88 V期:199ト95










1.888[･263] 0.371[.844] 0.700[.477] 1･372[･353]
- 1.533い 07】
2.025ト243]
































観察 ･パラメタ数 433 8 488 13 489 9 494 11 484 12
対数尤度 -183.11 -213.41 -257.13 1212.99 -228.07
Hausman検定 3.499(5日.624】 8.996(9日.4381 8.607(6)[.197】 6･371(8)[･6(娼】 7･543(8日･479]
表 4-2:限界効果推定値
Ⅰ期:1959-63 ⅠⅠ期:1964-68 III期:1974178 IV期:1984-88 V期:1991-95








ー0.408 ト088] -0 ･199 い44】






































































期 変数名 推定値 p値 推定値 p値 推定値 P値
ModelL2(ROA)
I ROA -0.146[0.649] 0.386[0.250]
ⅠI ROA 2･863[0･095] -0.785[01052]
ⅠⅠI ROA 2.580【0.003] -1.120[0.0叫
ⅠV ROA l･536[0.063] -0･629【0･117]
















































Ⅰ期:1959-63 ⅠⅠ期:1964-68 ⅠⅠⅠ期:1974-78 ⅠⅤ期:1984-88 V期:199ト95













































































































派遣無しOEN 銀行派遣 OEB 関連会社派遣 OEF
MBDlの効果 BHDの効果 MBDlの効果 BHDの効果 MBDlの効果 BHDの効果








































































































































































































































































































































































































Ⅰ期.I1959｣63 ⅠⅠ期:1964-68 III期:1974-78 IV期:1984-88 V期:1991-95









0･017ト798] -0･115ト07】 0.097 ト0291
-0･∞4【･468】 -0.004 ト520] -0.014 い70】
-0.005ト233】 0･003 ト408】 -0.002 ト653】
0.007[.094] -0.001 l.639] 0.010 [.021]
-0.002 【.736】 0.013 ト081】
0.009 い38】 -0.010 い54】
0.862 0.959 0.955














Ⅰ期:195㌢-63 ⅠⅠ期:1964-68 ⅠⅠⅠ期:1974-78 ⅠⅤ期:1984-88 V期:1991-95
























































Ⅰ期:1959｣63 ⅠⅠ期:1964-づ8 ⅠⅠⅠ期:1974-78 IV期:1984-88









0.090ト222】 -0.123ト03] 0.069 い21】
-0･003【･701】 -0.0(姫 [･264] -0･010 [･304]
0･的7i.340】 0.009 [.0491 -0.002 [.648】
0.05[･352】 0.002 [.647] 0.011 [.014]
0.004 ト756】 0.013 ト088】










0･058【･473] -0.220 ト000】 0.045 [.460】
-0.010ト291】 -0.019 ト000] -0.023 【.034]
0･009[･039] 0･009 [･026] 0.009 [･061]
0･006[･207] -0.004 [.239] 0.001 [.777]
0.004 ト760] -0.008 ト357】
















注 1.OEBD,OEFD,OEBUD,OEBMD,OEFMDは,それぞれ,全銀行役員派遣 OEB,前企業役員派遣 OEF,
専務以上銀行役員派遣 oEBU,およびモニタリング･インセンティブに基づく銀行役員派遣 OEBM と企業役員
派遣 OEFM があったときに 1となるダミー.
2･パフォーマンス変数 (売上高営業利益率 ANORR,総資本利益率 ANROA)の下付き添字は,介入 (銀行役員派































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Ic'lSt60rirlllBWCrCfinancifllydepressed. ba llkrupLed.or lllergCtl.ltoclllillg LhlLLohIl
numberoflistedfirm6in1950was583,aSCOllparCdLo736il1970and960in1980.
1950･55recordscanbeinterprcLcda8indicaLivchighdcraultrisk.Giventhelarge
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lfJ37 1{J4:l ltJLItJ 1956N=106 N= lOB N=108 N=122
tJflr即SLShnroholtlor 23.9% 20.6 5.9 8
.7'roltOn 47.1% 42.3 18.2
25.6ShArelーt)llbyFinflnCialln8titutionB 6.0% 9.6 6
.1 16.7(EI)No.orT一〇ELrdmOnber8 ll.7 14.3
12.I l°.5OT)Noor9harehollcrinoxccLiyobonrd8 2.3 2


































nAFirm 106 79.7 39 37.1SnltricdPrcbidcntc一mー8(rOmO
ut.IitlcAFirm 11 8.3 22 21()W
ncrMnM卯r 16 1247 33.8 44 41.9Po_qitionbeloret爪kingLl1叩rOS8tlcntvice-peJledcnt.8tAdA
rddirectorBno^rdMetnher 52 39.1






.ThoChnn即 Oflndu8LrinlOr即ni2iAtionThi叩 fmC18tJ]nmeri9e8Lh叩 rOduction8harOCh8gO8inJI7indu8trio
9from1937to1949.andpareLnthB9is8hows
帥me8har8Clange9from 1937to1955.CumalativoConcent,rAtionlatio lncre48eDecreaB8 Stable Unknown ToL
AITo)0一0 12(ll) 32(33) 3(3) 0(0) 47(47
)ToIThrCCrlrm8 12(ll) 27(32) Ll(2) LI(2) 47(47
)rlo71.'ivorlrmg ll(8











103 110 115 112 122 119
0.413 0.463 0.746 0.838 0.669 0.664
0.811 0.825 0.901 0.927 0.856 0.854
0.283 0.359 0.599 0.715 0.640 0.634
0.707 0.750 0.834 0.872 0.837 0.835
0.091 0.142 0.091 0.082 0.060 0,059
PanoJb:CorrelationMatrix
FY1950
ql ql(｡…｡nt) ROA ROAt+1
ql(bookvaJuo) 1.000
ql(currontvalue) 0.768 1.000
ROA 0.008 0.283 1.000




RO久 0.305 0.321 1.000





























































































lrnHHon (t948) (19叫 (!953L





FOOD 20 1 72AlAhiBrMerief.LId.
5 87DAhiDEIOrtSutArMAnu















33.7 0.10 0.48 0.83
31 し16 101
47.2 0.04 0.09 0.18
28.4 0.10 0.45 0.48
14 0.77 058
69.7 0.02 0.12 065
45.8 0,04 0.29 0.94
05 -
15.1 0.04 0.10 028










268.4 0.11 3.00 1▲旦3
57.3 0.11 0.97 0.37
35 014
16､7 0.02 0.34 023
4 8 0.04 0.41 0.37__…___… _ー…_._.…__.……___._"___._1_2_9._K_9!T!!?_U"Q!_A.n_uj_!e_L_u_nlヮLEb_･l上!せこ_-_._"______"_.___.川.…____."___叫__._"__.…__
Elec.Machine 36 1 5Hit■cht.Ltd. 885 0.08 1⊥13 0.50
5 88M■tJu8hit■Etectriolndu6trioICo
Trasportation 31 1 9shhMitJubhHIlHVylntJuBLric9.LId. 654 0.02 059 0.80
5 40MitJmbhhJNir'ponHe4VyJndu8t'ies.LLJ. 334 0.19 0.99 0･00






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































bank bond DomesticFore唱n Straight Equity







117,840 19,730 74.3% 25.7%
195,332 32,881 50.7% 49.3%
328,426 123,159 50.1% 49.9%
288,445 104,947 37.9% 62.1%











































ithinFFOandLFOFinTotal N=294Men StDeV FO N=107MeanStdDeV
LFO N=187MeanStdDeVUnsecuredBond/Pond+BankBorrowing)attheendo 0.527 0.335486 400.695 0.32278 60.431 0.303377
.2971995Dattheendof1992eb〃btalAssetattheendof1992 0.2
23 0.1160.176 0.0970.250 0.118Tobinsーqattheendof1992
1.116 0.2751.195 0.2921.071 0.255StandardDeViationofNethcome/OperationalRe









OtheendofFY 1984 1989 1992 1984 19
89 1992NumberofFirms 145 146 143
365 365 273MB is the largestshareholderamongbanksand血Spatchesadirectorr皿 s neXecutiVediector 2918 294 2718












directortoafirm.TYleOWner-manager丘m dummyequals6neifthelargestshareholderofthj丘misa pmanagerorhereltivesoritspropertmanagemencom anY.
DependentVariable DI DI DI Dl D1- D
I Dl(1) (2) (3) (4) (5)
(6) (刀DefinitonofMainBank MBI MB2 MB1 MB2 M
B2 MBI MB2NumberofObseryations 121 121 121 12
1 118 121 121SⅠGMAConstantDiat血eedofFY1984Debtm alssetTbbin'sqMainBakDummyMainBankDunmyti slbbin-sqDebt/AsSetm sM iBankDum mySubsidiry mSubid ry T 'SusdiaryDunm t eDet/As et0Ⅵmer-M agerDu my0Ⅵ1er-Mn grDu myti sTbbinsqOwne-Manager timet/A e 0.38 0.37 0.36 0.
35 0.34 0.37 0.36(12.15)(12.16)(12.15)(12.1)(l
l.94)(12.16ー (12.17ー-0.64 -0.60 -0.78
-0.66 -0.83 -0.46 -0.37(l_16ー ｢1.l1ー f1.46ー ｢
1.27ー (l.62ー (0.R51 fO.6只ー0.49''0.48" 0.5
0'*'0.51''0.49州 0.49… 0.50…(4.66)(4.61) (
4.66) (4.95) (4.78) (4.61) (4.76)_1.59'N-1.62…
-1.60'N-1.59…_1.44仙_2.24仙 2ー.14'N(3.54)(
3.66) (3.61) (3.65) (3.33) (4.07) (4.02)0
.17" 0.17''0.32" 0.25'*0.21… 0.17州 0.17…(3.18) (3.25)(3.74) (4.00) (3.36) (3.19) (3.
25)-0.56 -0.21■★ 0.19 -0.01 -0.33 _0.21 -0.42'(62) (203)(96) ( 3)-5 ll138 9400 0 4' 0.3' (145)ll900.
44' (1,35) (2.00).1 19508 2-0 6 -017(0.23)(0.01) (2.40) (2.04)_03★H_02'81 39-ll - 8 08 0 (2.31)_02 *5
)-0.19 (1.Oq)(1.31)063 46-028 -017(0.85)(0.61) (0.24) (0.01)-13 - 562 2




FY1984.Theabsolutevaluesoft･Statisticsappearbelow each estimateln Parentheses.










DependentVdahleDe丘血 norMainBank D2 D2 D2 D2 D2
D2ー(1) (2) (3) (4) (
5) (6)MB1 MBI MB2
MBI MB2 MB1Nu皿tX)rOfObservations 305 305
305 305 305 305SⅠGMAConstanth attheendof1984DebtnbtlAss (marketvalue)Std.Deviaionof(Oprting Ⅰncom /AfBet)TbbisーqMinBa止 mmyManBakDunmy esTbbin.sqDebt/AssetimeMi BankDmmySubsidiryDunSubidiryh m tSusidazymmm mesDet/As etOw er-M agerDu myOwnr-M agerDu ytin sTobin-sqOwnr-MaageDu myi s e s I 0.38 0.3
7 0.37 0.37 0.37 0.37(19.68) (19.69) (196
9) (19.7) (19.7) (19.72)0.45★廿 0.5
4★ー 0.58'山 0.38I♯ 0,36桝 0.67…(5.36) (
5.39) (5.54) (4.00) (3.64) (6.68)0.42-- 0.45一心 0.46★拙 0.47仙 ー 0.48★廿 0.48M
(4.48) (4.81) (4.93) (4.93) (4.93) (5.1)
_0.51榊 _0.43★■ -0.43★■ -0.10 -0.06 _0.
58仙ー(2.83) (2.40) (2.38) (0.34) (0.20)
(3.21)_3.83'肋 _4.09榊 _4.25拙■ _3.70～ _
3.70～ _4.52H(2,67) (2,87) (2.
96) (2.60) (2.67) (3.2)0.00 -0.07 -0.
11★ 0.01 0.01 -0.08(0.10) (1,26) (1.6
9) (0.21) (0.24) (1.38)-0.16 _0.29■t _0.41拙★ -t o ★ー _026(33),5 (252) (2800一山 30H61 94- 4 _0.3 2
21) (1.96)_0.95■巾 _00*(270 2321 021★ (2.29)01*41-005(1.13)0 (0.33) (1.09)07 014★88 7226
13 (1.52) (1.97)_045 -073★19-04 0 (0.45)06802(1.64) (1,42) (0.68)














89De丘nitionofMB MB1=1 MB1=0() (2) MB2=1 MB2-0(
3) (4)NumberofObservations 182 123














I)ependentⅥ汀iable D95 D95 D95 D95
D95(1) (2) (3)
(4) (5)NumberofObser,vations 285 28
1 179 281 281(ユ)nstantD92:Dattheedof1992DebtrrotalAsseatheendof1992Std.deviationof(OpratingⅠncome/As t)TbbinーsqManB kDummyMainBnkDum ytiesTobinTsqManBnkDu皿 yimesDet/AsstSubidirmubsid ry Ⅱ皿 n b 'usi ryOw er-MaagerDu my 0.37'' 0.
24 0.57`★ 0.21 0.21(2.40) (i.
44) (2.25) (1.27) (1.36)0
.58… 0.62… 0.55… 0.63… 0.63…(ll.03) (9.76) (6.6) (10.46) (10.24)
-0.86仙 -0.74… _0.75" _0.77" _0.76'
N(-6.21) (-4.98) (-3.
83) (-5.05) (-3.99)1.04 0.34
1.21 0.68 0.65(1.04) (0.43)
(1.08) (0.78) (0.74)0.11'* 0.1
2'* 0.12★ 0.11★ 0.12'''(2.5
0) (2.46) (1.90) (1.71) (2.64)-0.03 -002 -006'* -0ll -001(115_1
93)02 (-.96)002 (-1.02)0 7764 (-0.8)062( 4)-0.0 (69- 481 4335 150



























































































































































































































































































It% .1=I(Growth t.I,Sizet_1,CFt,DAt_1,Gov,CF*Gov,YearDummy) (1)
































































































































































































































































WholePeriod PeriodⅠ PeriodⅠⅠ Period
ⅠⅠⅠ(1983-98) (1983-86) (1987-91) (1
992-98)TheWholeSa
mpleNumberofObServationPhysicalⅠnvestmnt)V(R&DEXpediu ) 48975551 1171399 152
01711 2206441Ⅰ MeanStd.DeV MeanStd.DeV MeanStd.DeV MeanStd.DeV0.154 0128 0.198 01
46 0.177 0.126 0.116 0.106RD 0.112 0.097 0.1
13 0.108 0.123 0.101 0.105 0.087DA(-1) 0.135 0.093
0.106 0.086 0.132 0.087 0.153 0.096GROWTH(-1) 3.028
3.381 2.613 2.081 4.217 5.099 2.439 1.969SⅠZE(-1) ll.946 1119 ll529 111 ll886 1103 1_204 01
CF 0.140 0.
107 0.178 0.123 0.160 0.101 0.107 0.090OMFirmsNumberofObserVationPhyscalⅠnvetment)
tion(R&DEXpenditure) 2255632 520662 69571
1040179Ⅰ MeanStd.DeV MeanStd.DeV MeanStd.DeV MeanStd.DeV0.152 0119 0.197 0133
0.173 0.108 0.114 0.107RD 0_099 0.074 0.090 0.077
0.100 0.078 0.104 0.068DA(-1) 0.126 0.087 0.096 0.0
80 0.122 0.082 0.143 0.089GROWm (-1) 2.070 1.318 1ー830 1
.076 2.801 1.903 1.701 0.499SⅠZE(-1) 12.046 1.158 ll.408
1.066 12.052 1.172 12.360 1.059CF 0.134 0.098 0.170 0 97 015 0 04 0101 0 83YGFirmsNumberofObs
ervationPhysicalⅠnvestment)NumberofOb V(耳&DEXpediu ) 238762 580664 70796
110067Ⅰ MeanStd_DeV MeanStd.DeV MeanStd.DeV MeanStd.DeV0.154 0.130 0.193 0142 0.180 0
.140 0.115 0.103RD 0.122 0.112 0.129 0.124 0.140 0 1
3 0.107 0.101DA(-1) 0.143 0.096 0.115 0.092 0.138 0.088
0.162 0.100GROWTH(-1) 3.616 3.863 3.018 1.673 5.097 6.177 2979 2
099SⅠZE(-1) ll.882 1.083 ll.667 1.150 ll.752 1_028 12








Wh ole PeriodⅠ PeriodⅠⅠ PeriodⅠⅠⅠWhole PeriodⅠ PeriodII Pe
riodⅠⅢPeriod (1983-86) (1987-91) (1992-98)Period (1983-86) (1987-
91) (1992-98)PbysicalⅠnVestment
R&DExpenditureVariable Coe丘cientCoe氏cientCoefficientCoe缶cienCoe丘cientCoe氏cientCo
efficientCoefficienDA(-1) -0.069 -0.052 -0.056 -0.一oo -
0.033 0.003 -0.041 -0.023Loo8〕 【.622〕 【.360コ 【.057]
Loo1] [.925】 【.033コ 【.050】GROWTH(-1) 0.004 0.008 0.000 0.009
0.00ー 0.000 0.000 0.001L000コ [.021】 L845] [.006】
【.015】 【.877] [.826】 [.096]SⅠZE(-1) -0.071 -0.180 0.016 -0.09
5 -0.015 -0.037 -0.008 0.016L0001 L000] 【.575] [.
000】 Looo】 Loo1] [.393】 [.007】CF O.400 0.440 0.
364 0.264 0.126 0.106 0.070 0,099L000] 【.000] 【.000





Wh olePeriod PeriodI PeriodII PeriodIII
(1983-98) (1983･86) (1987･91) (1992-98)
PhysicalInveBtment
Variable Coe缶cient Coe]阻cientCoc丘cient
DA(-1) -0.糾6 -0.047 0.006
L111] 【.103] 【.951]
Coe丘cientCoe丘cient Coe丘cientCoefacient Coe缶cient
-0.006 -0.051 -0.050 -0.[92 -0.094
[.952] L402] [.414] [.086] [.080]
0.008 0.000 0.000 0.009 0.008
【.024] [.973] 〔.972] 【.005] 【.008]
-0.175 0.021 0.020 -0.099 -0.101
[.000〕 [.467] L496] L000] [.000]
0.478 0.331 0.234 0.254 0.391















































































































0.001 0.001 0.029 0.028 -0.015
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Table4(Continued)
Panel3 Thesample丘rmsaredivdedbetweenYGfirmandOMfirnbythecombinationofGrowthandBe61.
Wh olePeriod PeriodⅠ PeriodⅠⅠ PeriodI
II(1983-98) (1983-86) (1987-91) (1
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in1996,Japanesegovernmentannouncedthefinancialsystem reform program knownas






























































































































ntroducing 339 26%Nointentiontoi e























































































































































































































Table l F inanceof LargeFirrns
TotaIDebtBank short- 一ong-LermEquity Bo
ndBorrowing
term1980-84 3,241,6822,071,1251,276,273 794,852 210,3971
,170,5571985-89 3.769,320 951,9351,077,728 -125,793 708,
7722,817,3861990-94 3,424,0881,604,373 154,2691,450.104
151,7691,819,7151995-98 736,472ト 532,982 -897,971 364,989 33832 26 4
54(1000millionyen)CompiledfromtheK'woKel'ejDOBuDSekl'byMitusbis
Table2 InterventionbyMainBankstotheFinancia=)istressedFirms(1970-1996)
1970S 1980S 1990S lholePe
riodFrequencyofⅠnteⅣentionI (a)theNumberOffirmsinFinancialDistreSS 132 7
0 99 301(b)theNumberoffirmsintervendbybanks












800 300 1100MistuiSumitomo 131 2 51
Sumitomo 501 100 601




600 100 700ToyoTmst 2 5 25
MitubishiTokyoG




















































I l l l l
l t l I一号 _メ′▲ー -2＼ -1 0 1 2 3A
ー 4A 5＼ / -





































































2-3 ディマンド･プル :恐慌の深化と ｢企業統制法｣の浮上
2-4 立案過程 :カルテルの指導 VS政府からの自由
2-5 裁量的行政の原型 :｢中庸の生産費｣による指導の定着
3.昭和恐慌下の重要産業統制法の運用


























































































3 復興過程 :制度の日本化(Japanization)と ｢均衡｣の模索
3-1 市場経済への復帰
3-2 外資規制 ･長期資金供給 ･税制
3･3 独占禁止法の緩和 : 産業組織政策の日本化











2_1 高`蓄積均衡'と 低`蓄積均衡'の並存 :第 1次資産再評価
2･2 ネットワーク形成による自発的再評価の促進 :第3次再評価












3.産業政策 ･コ ポーレー ト･ガヴァナンス ･投資行動
H展望
1.理論的含意と今後の課題
2.戦後企業システムの変容
